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INFORME WEALTH MANAGEMENT 

Viernes 19 de Julio de 2019 
 

HIGHLIGHTS 
 
EL MUNDO 
 
Ø Una Fed (aún más) dovish? 
 
Ø Datos macro mixtos. 
 
Ø Mercados toman ganancias. 
 
Ø Datos semana próxima: en USA, ventas 

de viviendas nuevas (Junio), pedidos de 
bienes duraderos (Junio) y PBI (2Q). En 
Zona Euro, decisión tasa de interés BCE. 

 
ARGENTINA 
 
Ø Se despertó el dólar. 
 
Ø Cae la inflación. 
 
Ø Activos comienzan “modo electoral”. 
 
Ø Datos semana próxima: ventas minoristas 

(Mayo), valuación canastas alimentarias 
(Junio), EMAE Mayo, saldo balanza 
comercial (Junio). 

 
TRADE STRATEGY 
 
Ø Renta Fija USD: OW Letes, PARY, AC17. 
 
Ø Renta Fija ARS: OW CER (tramo corto). 

MW TJ20. UW Botes, Dollar Linked. 
 
Ø Renta Variable: OW VALO. 

 
 

Resumen Semanal
de Mercados

12-jul 19-jul Var.

Bolsas
Merval 42,661 40,166 -5.8%

Bovespa 104,963 103,638 -1.3%
Nasdaq 7,934 7,872 -0.8%
S&P 500 3,010 2,989 -0.7%

DJ Euro Stoxx 600 386.85 387.25 0.1%
China 2,931 2,924 -0.2%
Japón 21,686 21,467 -1.0%

Monedas
DXY 96.8230 97.1040 0.3%

Dólar MAE 41.6000 42.4200 2.0%
Euro 1.1273 1.1224 -0.4%
Yen 107.81 107.72 -0.1%
Real 3.7416 3.7416 0.0%

Bonos USD
AY24 74.65 74.98 0.4%
DICY 85.86 86.19 0.4%
PARY 59.28 59.38 0.2%
AC17 77.40 76.96 -0.6%

Bonos ARS
TC21 172.64 172.86 0.1%
DICP 936.00 956.92 2.2%
TO21 72.50 72.38 -0.2%
TO26 70.48 67.05 -4.9%
TJ20 103.09 102.81 -0.3%

AM20 101.72 102.85 1.1%
AA22 90.00 91.02 1.1%

Tasas Locales
Call 1d 59.00% 58.00% -100 bp

Badlar Privada 30d 47.81% 48.06% 25 bp
TM20 Privada 49.63% 50.00% 37 bp

Tasas Internaciones
Fed Funds 2.50% 2.50% 0 bp

US 2yr yield 1.84% 1.81% -3 bp
US 5yr yield 1.86% 1.80% -6 bp
US 10yr yield 2.11% 2.05% -6 bp
US 30yr yield 2.64% 2.58% -6 bp

Pend. bp (10yr-2yr) 27 24 -3 bp
Commodities

Oro 1,417.70 1,425.90 0.6%
Plata 15.21 16.14 6.1%
WTI 60.27 55.14 -8.5%
Soja 913.25 906.75 -0.7%
Maíz 449.50 430.50 -4.2%
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Panorama Internacional 
 
El Mundo 
 
* Nueva semana sin novedades 
sustanciales en torno a la guerra comercial 
y el Brexit. 
 
* En el primer caso, solo una llamada entre 
funcionarios de USA y China en busca de 
destrabar las negociaciones. Aunque 
Trump afirmando que aún puede 
establecer nuevas tarifas a China agregó 
volatilidad a la negociación (y al mercado). 
 
* Respecto al Brexit, este se encuentra a la 
espera del sucesor de T. May en UK, 
donde todo hace indicar que la semana 
próxima sería ungido Boris Johnson, 
abriéndose la incógnita si mantendrá su 
línea dura respecto a la negociación con la 
UE. 
 
USA 
 
* Por sobre lo esperado, las ventas 
minoristas de Junio resultaron mejor a lo 
esperado, evitando una caída respecto a 
Mayo. Esto ligado a la buena performance 
del mercado laboral, con baja 
desocupación y salarios en ascenso (en 
especial para el segmento de menores 
ingresos). 
 

* Por su lado, el índice manufacturero de 
Fed de Filadelfia (Junio) también se ubicó 
por encima de las estimaciones. Sin 
embargo, los permisos de construcción 
anotaron su menor guarismo en 2 años. 
 
* Lo más destacado pasó por la Fed, 
donde J. Williams (vice chairman de la 
Fed) afirmó que actuaran rápidamente para 
sostener la actividad económica, también 
teniendo como herramienta la aplicación de 
estímulos monetarios. De ese modo, 
agrega más probabilidades a un sendero 
agresivo de recorte de tasas. 
 
* A fin de mes se sabrá la verdad, donde 
por ahora el mercado asigna 100% de 
probabilidades a un baja, con las mayores 
chances que sea de 25 bp, siendo esta una 
“baja preventiva” ante los datos mixtos y 
riesgos globales aun persistentes. 
 
Europa (Zona Euro) 
 
* La inflación mostró un leve repunte en 
Junio, pero aún sigue lejos del target del 
BCE en torno al 2%. 
 
* Sin embargo, ahora aumentan las 
chances que se reformule a la baja dicho 
target de inflación, dando menor margen al 
BCE para políticas expansivas. 
 

 
 

 

Evento Actual Previsión Anterior

Ventas minoristas subyacentes (Mensual) (Jun) 0,4% 0,1% 0,4%

Ventas minoristas (Mensual) (Jun) 0,4% 0,1% 0,4%

Permisos de construcción (Jun) 1,220M 1,300M 1,299M

Índice manufacturero de la Fed de Filadelfia (Jul) 21,8 5,0 0,3

Principales Datos USA

Evento Actual Previsión Anterior

Balanza comercial de la zona euro (May) 23,0B 16,3B 15,7B

Índice ZEW de confianza inversora en la zona euro -20,3 -20,9 -20,2

IPC subyacente en la zona euro (Anual) (Jun) 1,1% 1,1% 0,8%

IPC en la zona euro (Anual) (Jun) 1,3% 1,2% 1,2%

Principales Datos Zona Euro
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Mercados 
 
* Sin demasiados cambios, el VIX tuvo un 
despliegue lineal casi ascendente, de la 
mano de conversaciones entre USA y 
China que no terminan de arrancar. 
 
* Ante lo anterior, la US 10yr mostró una 
marcada caída de más de 6 bp en la 
semana. En el movimiento, influyeron los 
fundamental (datos macro mixtos), así 
como el risk-off (medido más directamente 
por el VIX) y las declaraciones dovish de 
funcionarios de la Fed. 
 
* Con altibajos, el DXY osciló en torno a los 
97 puntos, donde el jueves 18 tuvo una 
marcada caída por las declaraciones 
dovish de miembros de la Fed, pero 
rebotando al día siguiente. 
 
* El comienzo de la temporada de 
resultados agregó cierta volatilidad al 
equity en USA, habiendo resultados mixtos 
vs las expectativas previas (siendo Netflix 
la gran decepción). Así, en base a lo 
anterior, partiendo de niveles record, los 
mercados tomaron ganancias, ajustando 
aproximadamente un 1%. 
 
* En los Commodities, la caída en la US 
10yr ayudó a los metales. Por el lado del 
crudo, a pesar de las tensiones en medio 
oriente, el saldo semanal fue negativo, 
donde persisten dudas acerca del ritmo de 
crecimiento global. 
 
* Finalmente, el agro operó en caída 
principalmente por mejores proyecciones 
climáticas en zonas productoras de USA. 
También, influyen indicadores técnicos y 
toma de ganancias después de las últimas 
alzas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Evolución VIX 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución US 10yr Yield 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución DXY 

 
Fuente: Reuters. 

 
Evolución S&P 500 

 
Fuente: Reuters. 
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Panorama Local 
 
Economía 
 
* Sin dudas, la buena noticia de la semana 
fue la inflación. Acorde a lo esperado, la 
inflación de Junio se ubicó en 2,7% m/m 
(+55,9% a/a). De ese modo, confirma su 
tercer mes en caída. 
 
* También, si bien aún en altos niveles, la 
continuación de una inflación descendente 
otorga algo más de aire al rebote en la 
actividad económica, donde una política 
monetaria contractiva en presencia de alta 
inflación siempre es perjudicial para el nivel 
de actividad. 
 
* Adicionalmente, se destaca como todos 
los componentes del IPC marcan una 
desaceleración, con un promedio móvil de 
inflación núcleo también en caída. 
 
* Por su lado, el Índice de Precios Internos 
al por Mayor (IPIM) registro en Junio un 
alza del 1,7% mensual. Producto de un FX 
estable, la deflación en el ítem “productos 
importados” ayudó a que el IPIM muestra 
su primera desaceleración del año, dado 
más margen al IPC de Julio a que siga a la 
baja. 
 
* Por último, comenzaron las dudas 
respecto al cumplimiento de la meta de 
base monetaria del mes. Con un promedio 
acumulado de ARS 1.362 mil millones al 
día 18/07, la duda radica en que para 
cumplir con la meta se necesitarían 
esterilizar más de ARS 80 mil millones de 
base monetaria. Adicionalmente, si 
aumenta la demanda transaccional (tal 
como se espera en el período de 
vacaciones de invierno), la esterilización 
requerida sería aún mayor, donde mientras 
más tarde el BCRA en esterilizar más 
esfuerzo tendrá que hacer a efectos que el 
promedio mensual caiga a la meta 
mensual. Por tanto, las alternativas que se 
presentan son una nueva baja de encajes, 
así como operaciones de pases de bancos 
públicos con el BCRA, donde al momento 
se descarta una venta de reservas como 
tercera alternativa. 

 
Evolución IPC 

 
Fuente: CMF en base a INDEC. 

 
Evolución IPC Núcleo – Prom. Trimestral 

 
Fuente: CMF en base a INDEC. 

 
Evolución IPIM 

 
Fuente: CMF en base a INDEC. 

 
Evolución Meta Monetaria 

 
Fuente: BCRA. 
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Mercados 
 
* Dado el contexto global de incertidumbre 
relacionado al Brexit y la guerra comercial, 
junto con las PASO a la vuelta de la 
esquina, el riesgo país volvió a nivel de los 
800 bp. 
 
* Esta semana se despertó el dólar, 
saltando en lunes 15 y martes 16, con 
toma de ganancias y dolarización de 
carteras por parte de inversores. Como era 
esperable, la suba de los activos argy de 
los 2 últimos meses en conjunción con las 
próximas elecciones en Agosto desataron 
el escenario propicio para un dólar 
tomador. Es así como el BCRA intervino en 
futuros, conteniendo el resto de la semana 
el upside. 
 
* Ante todo lo mencionado, con un riesgo 
país en leve alza, la curva soberana 
desplegó movimientos mixtos, donde se 
encuentran variaciones mayormente en 
negativo. 
 
* En la curva soberana ARS, a pesar de la 
inflación en descenso, los bonos CER 
siguieron en sintonía compradora, dado los 
amplios spread ofrecidos, junto con la 
caída de tasas locales. Esta semana 
también se destacaron las Lecaps, con 
compresión de tasa de 300 bp para el caso 
de las más cortes, con inversores 
acortando duration dado el escenario 
electoral. 
 
* Finalmente, en cuanto a renta variable, 
llegó el ajuste. El Merval cayó desde 
niveles máximos históricos (medido en 
ARS), ante los riesgos globales y el 
escenario electoral. También influyeron 
indicadores técnicos (por ejemplo el RSI) 
que mostraban altos niveles de sobre-
compra. 
 
* En la semana, la pérdida fue del casi 6%. 

 
 
 
 
 
 

 
Riesgo País 

 
Fuente: Reuters. 

 
Dólar Mayorista 

 
Fuente: Reuters. 

 
Soberanos USD - Rendimientos 

 
Fuente: CMF en base a Bloomberg. 

 
Soberanos ARS - Rendimientos 

 
Fuente: CMF en base a MAE / Bloomberg. 
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Estrategia 
 
* A la espera de la reunión de fin de mes 
de la Fed, los riesgos globales y electoral 
local ya comenzaron a influenciar a los 
activos, entrando estos en “modo 
elecciones”, habiendo toma de ganancias y 
dolarización de carteras. 
 
* ARS: tal como comentábamos por estas 
líneas, se tornó tomador para empezar a 
acercarse a los valores de ARS 44. La 
expectativa es que el BCRA operando en 
futuros lo lleve gradualmente a dicho valor, 
aumentando la volatilidad al compás de las 
encuestas. Por el momento no es estiman 
sobre-saltos dado el amplio margen de 
intervención que tiene dicha entidad. 
 
* Soberanos USD: la estrategia seguirá 
siendo conservadora. Para disminuir el 
riesgo local, una buena alternativa son 
posiciones en FCI soberanos de Latam. 
Para el segmento en activos locales, las 
Letes en USD siguen siendo la base para 
una posición de cautela. Para la parte de 
mayor liquidez (dentro del segmento local), 
los FCI en USD de corta duration son una 
alternativa, aunque asumiendo el riesgo de 
rescate de cuota-partes en función de la 
evolución del mercado. El tramo largo es 
preferido para posición en caso que la 
tolerancia al riesgo y horizonte de inversión 
así lo permitan, aprovechando su baja 
paridad y que son los más beneficiado por 
una Fed dovish. 
 
* Soberanos ARS: a pesar del salto en los 
precios, el segmento CER se presenta 
como lo más atractivo, en especial las 
especies más cortas por los amplios 
spreads ofrecidos (A2M2 por ej.), dado el 
contexto de baja gradual en la inflación, 
con tasas cayendo en mayor velocidad. 
 
* Renta Variable: VALO siguió su ajuste, 
siendo nuevamente el papel de peor 
desempeño del panel. Así llegó al nivel de 
entrada de ARS 7,5 el 18/07. 

 
 

Evolución Merval – Semanal y Anual 

 

  

Fuente: Reuters. 
 

 
Fuente: CMF en base a Reuters. 

 

Evolución VALO 

Fuente: CMF en base a Reuters. 
 
 
 
 
 
 
 

DISCLAIMER 
Este informe ha sido elaborado a título informativo. El presente NO debe ser tomado como 

una recomendación o instrucción, y no reviste carácter de ofertas de productos y/o servicios ni 
solicitud de orden  de compra y/o venta. Banco CMF S.A. no será responsable por ningún 

error y/u omisión del contenido. 

Ticker Var. Sem. Ticker Var. Sem.
TELECOM -0.4% GPO. FIN. VALORES -10.5%

TRAN. GAS DEL NORTE -1.7% BYMA -10.5%
MIRGOR -2.8% MACRO -9.9%

Mejores Desempeños Peores Desempeños
MERVAL


